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中国国际贸易模式 :金融制度效应的分析视角
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[摘 　要 ] 通过引入金融制度因素对 Hechscher - Ohlin - Samuelson(HOS)基准模型进行扩展 ,分析了不合理的金融体制下中
国制造业国际分工地位总体低下的现状。结合中国的情况 ,讨论了由于中央政府、地方政府不合理的经济管制导致的金融市
场分割 ,使得社会要素禀赋结构出现错误的配置。因此 ,完善金融资源的市场化配置 ,对于中国产业技术结构和经济结构的
升级与变迁极为重要。在推进金融市场化、自由化的过程中 ,对风险问题必须加以审慎的考虑。
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Abstract :This paper applies the financial contract model of Holmstrom and Tirole to the HOS model , attempting to analyze how financial
system lead to the low status of China industry. Basing on the situation in China discussing the central government , local government economic
regulation cause unreasonable financial market segmentation , so that endowment structure of society configuration emerge. Market - oriented fi2
nancial resources allocation is important to upgrading China’s industrial and economic structure. At the same time , the risks must also be care2
fully considered in the process of liberalization.











看 ,中国 50 %以上为低品质垂直产业内贸易 ,而且
有增加的趋势 ,而发达国家 50 %以上为高品质垂直
产业内贸易和水平产业内贸易 ,相对比较稳定 ;从不
同技术类型的制造业来看 ,在高技术制造业中 ,中国
仅有 4. 4 %为高品质垂直产业内贸易 ,在中低技术
制造业中 ,中国高品质垂直产业内贸易均在 20 %以
下 ,而发达国家是以高品质垂直产业内贸易和水平
产业内贸易为主 ;从具体的制造业来看 ,中国纺织业
有 61. 2 %为水平产业内贸易 ,电气制造业及专业和
科学设备有 80 %左右为低品质垂直产业内贸易 ,而
美国在专业和科学设备上的高品质垂直产业内贸易
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依赖于技术比较优势 (Ricardian Model) 、要素禀赋比
较优势 (Heckscher - Ohlin Model) 以及垄断竞争产品










深远影响。由 Rajan 和 Zingales ( 1998) 开创 ,并被
Beck 和Levine (2001) 、Carlin 和 Mayer (2003) 以及 Fis2



































要因素之一 ,可以在一国 (地区) 要素总量及结构不
变的情况下 ,通过提高生产要素的边际生产率 ,影响
该国 (地区)的生产函数 ,从而促进该国 (地区) 比较
优势的结构性变动和出口商品结构的优化。无论是
资本积累还是技术进步 ,都离不开金融制度的支持。
因此 ,一国 (地区) 发达的金融制度优势可以转化为
贸易结构的升级和优化。
基于以上分析思路 ,本文试图放松新古典假设 ,
引入金融发展的制度因素 ,将 Holmstrom 和 Tirole
(1998) 的金融合同模型应用于 Hechscher - Ohlin -
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资为 w。在第二期期初 , 额外的和不确定的资金
ρi K
1
i > 0 用来支付运行成本和用于其他需要。流动
性冲击ρi 服从概率密度函数为 f i (ρ) 、累计分布函
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数为 Fi (ρ) 的分布 ,流动性冲击中不需要劳动力。
如果ρi K
1
i 被支付 ,项目将会继续进行 ,产出 Gi ( a
1
i ,











i = Δλi > 0。如果经理人选择“偷
懒”,其个人的收益为 B i K
1
















max[λiHRi - ρi , 0 ] f i (ρ) - (1 + γ) > 0 > max
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L Ri + B - ρi ,0 ] f i (ρ) - (1 +γ) (3)






自有资金禀赋 , KX1i 是第一期从外部投资者获取的
资金。公司在第二期没有资金禀赋 ,所以内部资本
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i (ρi) }是
契约 ,μi (ρi) 是继续状态变量 (1 = 继续 , 0 = 停止) ,
RBi (ρi) 是项目成功支付给经理人的收益 ,外部投资
者的收益是 Ri - R
B
i (ρi) 。如果项目中止或者失败 ,
两者的所得都为 0。通过选择{ K1i ,μi (ρi) , R
B




iλHi RBi (ρi)μi (ρi) f i (ρi) dρi - (1 +γ)
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i + B i (6)
公式 (4) 是公司的净回报 ,公式 (5) 是对外部投
资者的参与约束 ,公式 (6) 是对经理人的激励兼容约
束。最优的继续生产决策 ui (ρ
^
i ) = 0 是终止点 ,如
果ρi Φρ
^
i ,则 ui (ρ
^
i) = 1 ;如果ρi >ρ
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公式 (8) 对参加约束束紧是必要充分条件 ,将束
紧的约束公式 (5) 代入公式 (4) ,公司的目标函数转
换成 ui (ρ
^
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(ρ3i ) Ε mi (ρ1i) Ki (ρ1i) > 0。假设 mi (ρ3i ) > 0 ,使 RBi




i ) 。因此 ,激励兼容性
约束 (6) 应该是束紧的。
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本 , (1 + r) 为加上第二期流动性冲击的期望融资。
最大化 Ui (ρ
^







0 Fi (ρi) dρi = 1 + r (14)




















式 (14) 表示流动性的截止点 ,ρ3i 随着 r 的增加而增




命题 1 :在流动性冲击最优截止点 ,ρ3i 随着 r 的
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增加而增加。
证明 :产业 i 中的每个公司有 KNi 单位的内部资
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假设 f i (ρi) 是[0 ,ρi ]上的标准正态分布 :
ρ3i = [2 (1 + r)ρi ]
1
2 (21)
整个生产过程的劳动密度 (劳动资本比率) 为 :
ai (ρ
3
i ) = ai ( r) = a
1
i/ 2 (1 + r) (22)
假设初始的劳动资本率 a1i 是固定的 ,如命题 1
所示 ,当利率 r 更高时 ,更多的资本将注入 ,劳动密
度 ai (ρ
3
i ) 会随着利率的提高而减少。然而 ,如果
a1i 是 ( w , r) 的函数 , a
1
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报等于其机会成本。若产业 i 有 KNi 个经理人 ,每个
人都有单位资本。假设资本所有者需要在第一期的
期初支付 1 单位的成本 f 给经理人 , f 可能代表培
训成本或者注册费用 ,则可以得出第一个均衡条件
的内部资本净回报曲线 :
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(1 + r) f (23)
第二个均衡条件是要素禀赋约束条件 ,利用公
式 (16) 和 (20) 可得 :
Ki = bi ( r) y i (24)
bi ( r) = si (ρ
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i 表示。如果 a1 ( r) > a2 ( r) ,产业 1 即
是劳动密集型 ,即 a11 > a
1
2。我们定义 a i = a1i/βi =
(λHi a
1
i) /ρi 为有效的劳动强度 , L 和 K为总的劳动力
和资本禀赋 ,要素禀赋约束为 :
a1 ( r) b1 ( r) y1 + a2 ( r) b2 ( r) y2 ΦL (26)





制度) , KX 为外生变量 ,外部融资约束可表示为 :
<1 ( p1 , w , r) b1 ( r) y1 + <2 ( p1 , w , r) b2 ( r) y2 Φ
KX (28)
第四个均衡条件是产品市场出清。假设代表性
消费者的偏好是相似的 ,则消费量的比率 D ( p1/ p2)
取决于产品的相对价格 ,相对产出等于相对需求 ,产
品市场出清的条件为 :
y1/ y2 = D ( p1/ p2) (29)
根据国际贸易理论 ,我们首先分析给定产品价
格 ( p1 , p2) 下要素的均衡价格 ( w , r) 。将公式 (2) 、
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2 w + [2 (1 + r)ρ2 ]
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内部资本净回报曲线凸向原点 ,在 ( w , r) 向下
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= - | 2(1 + r) |
1
2 ai
i = 1 ,2 (31)
a i = (λHi a1i ) /ρ
1
2i 为有效劳动密度。假设 a i >
a2 ,产业 1 比产业 2 拥有更有效的劳动密度 ,则产业
1 的内部资本净回报曲线比产业 2 更陡峭。
命题 2 :产品价格的上升将增加产品中密集使
用的要素的回报 ,减少另一种要素的回报。

















= dw/ w 表示工资率的变化量 ,其他变量的变
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|θ| =θ1wθ2 r - θ1 rθ2w ,如果产业 1 比产业 2 有更
高的劳动强度 ,则|θ| > 0。产品 1 价格的增加值为
p
^
1 > 0 ,产品 2 的价格不变 , p
^





















资本约束和外部资本约束共同决定均衡产出 ( y 31 ,
y 32 ) 。
情形 1 :金融系统提供 KX 的外部资本 ,外部融
资约束不束紧。外部融资水平用技术系数 <i 和容
量参数 KX 表示 (为简化起见 ,假设金融发展增加外
部资本容量 KX ,但不会对技术 <i 产生影响) ,外部
资本的均衡数量是由均衡利率 r 上外部资本的需求
决定的 ,它等于 <1 b1 y1 + <2 b2 y2 ,小于外部资本容
量 ,国家的金融系统不是束紧条件 ,要素禀赋决定产
出 ,由此可以改写束紧的要素约束条件 :
a1Ly1 + a2Ly2 = L
a1 Ky1 + a2 Ky2 = K (35)




















1 K +λ2 Ka
^
2 K ] (36)
dy1/ y1 = y
^
1 ,其他变量的变化量表示与此相似。
部门 i 使用的劳动力为λiL = y ia
^






的直接作用 ,公式 (36) 右边第二项代表引致的产品
价格变化对每单位产品中要素使用的反馈作用。当
y1 增加而 y2 减少时 ,公式 (29) 暗示均衡中 p1 相对
于 p2 会减少 ,由命题 1 可知 , w 减少而 r 增加 ,更多
的资本会注入项目 ,随着 r 的增加 , ai ( r) 会减少。
当单位产品中资本使用量增加时 ,劳动力的使用会
减少 ,反馈效应是强化而不是减轻了放大效应 ,即增
加了 y1 和进一步减少了 y2。如果 a
1
i 允许变化 ,反
馈效应将减小放大效应。然而 ,只要 a1i 的稳定情形
存在 ,放大效应就会补偿价格变化较少的效应。K
的增加也可以按照此理进行分析。








iL = - rr
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/ [2 (1 + r) ] (39)
用 |λ1| 表示上面系统左边 2 ×2 矩阵的行列
式 ,因为λ1 j +λ2 j = 1 ,所以 :
|λ1| =λ1L - λ1 K =λ2 K - λ2L > 0 (40)
右边的不等式使用了产业 1 是劳动密集型的假
设 ,即 a1L / a1 K > L/ K > a2L / a2 K。首先需要考虑直
接效应取 r
^

















































|λ1| (1 + r) r
^
(42)
产品 2 是计价商品 , 利用公式 ( 34) 、( 41) 和






) / |λ1| 。
A1 =
|λ1| |θ|σD (1 + r) - rθ2Wh1
|λ1| (1 + r)θ2Wh1
(43)
稳定性条件要求 A1 > 0 ,也就是资本的增加降
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η= [ rθ2Wh1 ]/ [2 (1 + r) |θ|σD ] , | Λ1| 为上式左
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2 < K,资本闲置为 K
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a1Ly1 + a2Ly2 = L
a1 Xy1 + a2 Xy2 = K
X (46)























产业 i 使用的外部资本为λiX = y iaiX/ K
X ,λ1 X +
λ2 X = 1。先考虑直接效应 ,放大效应为 y
^
2 > K




1。再考虑反馈效应 , y2 的增加和 y1 的减少会
提高相对于 p2 的均衡价格 p1 ,根据命题 1 ,降低 r ,
会增加每单位产品中劳动力的使用 ,同时减少单位
产品外部资本的使用 ,反馈效应会强化而不是减轻
放大效应 ,增加 y2 和进一步减少 y1。


















将公式 (2) 和 (11) 代入上式得到 ρ0i = ρ
3
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2 +λHi B i/ [ (1 + f ) (1 + r)
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^ X - μr
^
(51)
μ= [λ1 Xγ1 +λ2 Xγ2 ] > 0 (52)
a1L / a1 K > a2L / a2 K ] a1L / a1 K > <1 a2L / <2 a2 K Ζ
a1L / a1 X > a2L / a2 X (53)
|λ2| 表示系统 (51) 左边 2 ×2 矩阵的行列式 ,由




为 0 ,并考虑直接效应 ,求解方程 (51) 的系统 ,得
到扩大效应为 :当 K
^ X - L
^
> 0 时 , y
^
2 > K













^ X > y
^
2。再考虑反馈效应 :
(λ1L - η) y
^




(λ1 X +ξ) y
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) / |λ2| 。
A2 =
2 (1 + r) |λ2| |θ|σD - θ2Wh1 [ r + 2 (1 + r)μ]
2|λ2| (1 + r)θ2Wh1
(55)
稳定条件要求 A2 > 0 , | Λ2| 表示 (54) 系统左边






^ X - L
^
> 0 ,则 y
^
2 > K








更发达的金融制度 ,使得 KX > KX 3 ,我们从封闭经
济的均衡开始 ,由命题 3 可知 ,应该生产更依赖金融
的产品。pa 是国内的相对价格 ,外国的相对价格比
国内价格更高 ,即 pa 3 > pa ; p 是自由贸易均衡中的
相对价格 , pa 3 > p > pa。因此 ,母国的出口更依赖
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